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鉄道 ファイナ ンス が大会社 ファイナ ンスのパ イオニアである といわ れる時,鉄 道事業が公益事
業(publicutility)の 範疇で とらえ られ るこ とか ら,公 益事業は大企業(会 社)で あ り,大 企業
(会社)の ファイナ ンス も又公益事業 の ファイナ ンスの中にみ ることがで きる。更 に,事 業 の投機
的,冒 険的 な性格か ら一般産業 の巨大企業(会 社)の フ ァイナ ンスの活動 も又鉄道(会 社)と そのフ
ァイナ ンス の中 にみ ることがで きる。 そ こで まず,公 益事業 とその ファイナ ンス と一般産業企業
とそ の ファイナ ンスの相異について明 らかに しよ う。
公益事業 とは,ラ テ ン語 でQuasiCorporationといわれ,私 的に所有 され,私 的に運営 され
る,公 益サ ー ビスを供給す る事業 で,政 府機関がそ の活動 を規制 する株 式会社(privatecorpora・
tion)で あ る。公益事業(publicutility)に 属 す る事業には,電 燈,電 力,ガ ス,電 信,電 話,鉄
道(蒸 気 電気)パ ス,そ の他 の運輸 水道 事業な どがあ るが,こ れ らのサー ビスを販売す る会社
を公益 サ ー ビス会社(publicservicecorporation)とい う。
これに対 し,publicindustryは,公的に所 有 され,政 府 によって運営 され る産 業 で あ り,
nationalizedindustryで ある。即 ち,国 有国営産業 である。 日本の,旧,国 有鉄道,イ ギ リス
の石炭産業 などがこれ に入 る。公益事 業は従 って,semi-publicindustryであ る。
「銀行」は,株 式会社組織(昔 は,個 人又はパー トナーシップが主であった。英蘭銀行のみは創立以来,
株式会社組織一 国王特許の一 で今日迄活動を継続している銀行である)の 私 的な企 業であ るが,そ の
活動 が社会的影響 力が強 い一 信 用機 関一 ため,政 府 の規制 を受 けるが公益 事業ではな い。
食 料品製造会社,ホ テル,レ ス トラン,タ クシー会社は,衛 生,安 全上 あれ これ政府の指導,
(1)※
規制 に従 うが,産 業企業 の一種 であ り公益事 業では ない。公益事業(publicutility)と 平均産 業企
(1)CliffordL.James,Principleso/Economics,1956,p.271.C.L.Jamesは産業企業と公益事
業の区別を収益率 と収益高におく。
※publicutilityの"utility"は"work"と定義している。(A.S.Dewing,FinancialPo〃oyo/
Corporations,P.309,fQot-note,b.)
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業(theaverageindustrialconcern)との区別について,E.E.リ ンカー ン教 授は15の 項 目に
つい て分 けて述 べてい る。 リンカー ン教 授は,公 益事 業の ファイナンス と産業企業 の ファイナ ン
スの問題 を明確 に区別すべ きであ るとの主 旨か ら,両 者 と くに公益事業 とその ファイナ ンスの性
格 を明確 にす る ことで平均 産業企業 とそ の ファイナ ンスの特徴を明 らかに した。従 って,こ こで
示す 公益事業 とその ファイナ ンスにつ いての考え は,こ れを逆 か ら考えれば,平 均産業企業 の特
性 とその フ ァイナ ンスの性 格を述べた こ とになる。 リンカー ン教授 も,公 益事業そ の ものを否定
す るわけ でな く,そ の重要 性は十分に認 めながらも,ア メ リカの1900年 代 におけ る平均産業 企業
につ いて往時か ら盛 んであ った公益事業 とそのファイナ ンスを比較的に と りあげ る ことで平均産
業企業 の重要性 をア ピール した よ うであ る。 ここでは,既 に熟 知 されてい る平均産業企業 の特性
を熟 知す るこ とも重要 であるが,主 題に て らして同 じ公益事業 とその ファイナ ンス の範疇に属す
る鉄道 事業 とそ のフ ァイナ ンスの異同につ いて明確 にす る ことが必要であ ろ う。以下,リ ンカー
ン教 授に従 って公益事 業(publicutility)の 特性を示す。
'「(
1)あ らゆる種類 の公 益サ ービス会社 は,公 有地(highway)を 用 いるために,公 共機関か
ら免 許(franchise)を 獲得 しな くてはな らな い。 免許を受けた会社 は,政 府が与え る特権,規 制
　
又は取締 の下 で活動 しな くてはな らない。
(2)公 益サ ー ビスの必要 性は,免 許,財 産 権(ProPerright)な どの評価(valuation)の 非常に
高度 に重要 な問題を 引 き起 す。
(3)地 域 の(10cal)公 益事業 は,「 独 占」(monopoly)と して もっ と安 く且 つ便 利に運営 され る。
④ 公益 事業会社お よび 「鉄道」 に よって供給 され るサ ー ビスはサー ビスを与え るところ のプ
ラン トとの関係に よって消費 されねばな らないか ら,保 蔵(storage),高 価格又は変 化的 状態 に
対す る保 有(holding)も な く,遅 れ もな く,代 用 の商 品 もない。結果 として,生 産物 の分配 とそ
の フ ァイナ ンスの問題は産業企業会社 の場合に起 るところのもの とはるか に異なる。 この ことが,
これに伴 な って起 こる価格政策(pricep・1icy)に ついて も妥 当す る。
(5)公 益事 業 と くに鉄道お よび電話会 社に よって与え られ るサ ー ビスの 性 格 か ら,ジ ョイ ン
ト・コス ト(jointcost)の 経済原則(economicprinciple)が 平均 の工場 作業の場合 よ りも 目立 っ
て大 きい。 それ故,製 造商品 の実 際 コス トを決定 す るよ り,与xる サ ー ビスの真実の原価(true
cost)を 見 い出す こ とがむず か しい。
(6)副 産物,副 商品 の生産販売 はで きな い。
(7)何 らか の利害 関係者の意見を 聞 くことな しには,そ の プラン トを拡張 で きない。
(8)そ の社会 の必要 に役立 ってい る限 り,そ れ以上 に大 き く成長す ることは不可能 である。
(9)投 資 が年所 得に比 べて大 きい。総所 得は投資 の20%か ら50%以 上ではな く,し ば しば非常
に低 い。市街地 鉄道 は12%か ら15%で あ る。
(1Q営 業比 率(・peratingratio)即 ち,収 入に対す る支 出の比率 は大 き く,繁 栄時には60%か
ら70%で,諸 事情 に よって この基準 を上下す る。 ア メ リカの1940年 代の経済的困難 な時代 には,'
鉄 道の営業比率 は90%又 はそれ以上に高 くな った。 これ も正常には65%か70%以 下 が望 まれ る。'
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⑪ 資本の年回転が,1回 転に数年を必要 とする事業のタイプのため相対的に高い固定投資を
もつ。アメリカの全商業中央電燈,電 力ステーションの場合,全 資産の約82%の 固定の投資を記
録 し,市 街地鉄道,電 話会社では,こ の割合が同 じく高い。鉄道の場合,車 両が含まれれば,固
定投資(fixedinvestment)は 最高となる。 この結果は,固 定費が平均産業会社 と比べて相対的に
高い。それ故,利 子支払い,減 価償却などの支払いのため,営 業比率が非常に低いことが必要で
ある。しか し営業比率が低いにも拘 らず,営 業比率の少 しの増加も高い固定費に営業比率を ミー
トさせることが不可能である。
⑫ 公益事業は,そ のサービスに対す る需要が合理的に恒常的であるか ら相対的に着実な所得
を得ることができる。この点は程度は小さいが鉄道にも妥当する。
公益事業がかな り大 きな長期債(foundeddebt)を もっことは安全である。 公益事業会社の発
行中の社債は,全 負債の40%か ら50%に なる。鉄道も同 じく高い。
⑬ 公益事業会社が販売するものは,有 形な商品ではなくて 「サービス」であるか ら商品化さ
れた在庫をもたない。それ故,一 時的 目的のための商業銀行からの借入の問題に直面しない。又
「受取勘定」も正常には極度に低 くほとん ど存在 しない。鉄道サービスの多 くは現金ベースである。
㈹ ミス ・マネジメントまたは重大な財政難のとき,公 益サービス会社のプラン トはいつでも
売却可能である。
⑯ 公益事業会社は評価 と資本化の問題が起こった時,そ の事業が働 くところの地域にのみそ
の目的に役立つことを考えねぽならない。従って他の地域に与えられた同様なサービスに課せら
れた料金 よりも或地域に課せられた料金が高いとしても 「公正な投資の上に適正な報酬」("fair
returnonfairinvestment")を 得ることが許されねぽならない。従って,公 益サービス会社では,
収益力(earningpower)は 資本化又は評価(valuation)の 基礎ではない。 この点,平 均産業企業
は,生 産物の販売は国内的,国 際的競争に正常に従 うことか ら,諸 年の期間にわたって証明 され
た収益能力の基礎でのみ資本化 され,事 業企業のプラントの物理的価額 も,そ の再生産費よ り大
きくな く,清 算の場合には無価値又は無価値同様になる。他方に,公 益事業会社の固定資産は所
有者に対して公正にいえば,現 実の再生産費よ り著るしく高い数字で正しく評価 されねぽならな
い。料金一作成のため,公 益事業の 「物理的価額」("physicalvalue')に 重点がおかれ る が,競
②争
市場で売 られる財貨の価格決定についてはほ とんどとるに足 りない。」
リンカーン教授はまず公益事業のノーマ的概念を示 し,そ の系論として 「公正な投資の上に適
正な報酬」の考えを示したが,こ の考xを 別のや り方で"fairreturnonfairvalue"と して示
したのが,H.E.Dougal1教 授である。
デューゴール教授の所論を以下に整理 しよう。 デューゴール教授は公益事業のファイナンスの
特性について次のよ うに述べる。
1.公 益事業は収益の安定性がある。収益の安定 とい うことは,安 全性をもって固定の利子費
用を負担できる能力を十分にもっていることで,公 益事業は州によって独占が与えられることか
(2)EdmondE.Lincoln,App〃 θ♂Bπ ε魏9∬Finance,1941,pp.49-53.
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(3)
ら収益の安定性を得る。
2.フ ァイナンスの資産の影響について,大 きな固定資産と長期負債 とが結合 される。鉄道,
④
公益事業,不 動産事業は,長 期債の大きな使用を必要 とする。
3.公 益事業は事業資産の回転が低い。低い回転をもつことが 「資本」又は 「投資資金」に対
(5)
す る必要性が高い。即ち,与 えられた販売高を達成するには大 きな投資を必要 とする。
(6)
4.公 益事業は高い収益率は稀だから成長の為には証券発行によって資金を調達する。
5.公 益事業の顧客は貨幣によって資本のサービスを買 う。このサービスの性格は資本の報酬
(7)
と労働の報酬が資材に付加 された価値と関連する。
「公益事業は過去の経験 と可能な将来の状態か らみて,利 子とその他の固定費用を収益か ら支
払 うことができるとい う一般原則がある。 しかしこの収益の第一の重要性か らは,資 産に関する
負債のどんな制限も省かれてしま う。 もし会社が収益を固定の費用を引 き受けるための唯一の基
礎 と考えるならぽ,低 い社債利回 りの期間に負債証券を発行し,後 にもっと正常な率で再金融の
問題が生 じた時,会 社は財政難に陥ってしまうだろ う。 もし仮に,会 社が3%で 借 りることがで
き,会 社の財産が6%の 収益を得た時,全 財産に等 しい長期負債上の利子費用に対 して2倍 の収
益ルールを示すことができる。 しか し,も し満期に,3%社 債が5%又 は6%債 に借 り換えられ
(8)(9)
るな らぽ安全性限界率(marginofsafety)は 無視する数に下るか又は 消滅 してしまうであろ う。
「この危険に対しての社債所有者に対する保護は,追 加の社債が財産の60%以 上か又は収益が利
面
子費用の2倍 である点をこえて発行 してはならな:いと規定 したが,後 に 「委員会」は,社 債は会
社が発行中の全額面上に得た収益10%を 超えて発行 してはならないと規制 した。か くて全投資上
の6%利 益は100$あ た り6ド ルを意味することになる。それは60ド ルに対する10%に 等 しい,
そして会社をして60%負 債に制限することになる。会社が全財産投資の上に5%を 得る時には,
㈹ 米 国 で は,鉄 道 会社 の 初 期 の 頃,政 府 か ら鉄 道 敷 設 の認 可 を 得 る た め に は,鉄 道 敷 設 にか か る費 用 と
同 額 の金 額 を 政府 に納 入 しな けれ ば な らな か った と い わ れ る。
(3)H・G・GuthrnannandH・E・Douga11,CorporateFinancialPolicy,1960,P.162.
(4)～(6)H.G.GuthlnannandDougall,opC11.,pp.163-165.
(7)1δ ゴ4.,P.165.foot-note,7.
(8)安 全 性 限 界 率(marginofsafety)とは,現 在 の 売 上 高 が 何%減 少 す れ ぽ利 益 が 無 くな るか を 示 す 率 。
売 上 高 一損 益 分 岐 点 ÷売 上高 で示 され る。(野 田信 夫 編,新 経 営 英 和 辞 典"marginofsafety"・
(g)H.G.GuthmannandDouga11,0ρ.C2t.,p,237。
(B)委 員会 とは,1887年,州 際 商 業 条 例(lnterstateCommerceAct)の下 で設 置 され た 「州 際 商 業 委 員
会 」(lnterstateCommerceCommission)をい う。
こ の機 関(委 員 会)は,鉄 道,道 路 な らび に水 上 輸 送 を 監 督 し,規 制 し,合 理 的 な 運 賃 を 設 定 し,公
正 競 争 を 促 進す る た め 政 府 に よ っ て つ く られ た 国家 統 制 の 独 立 の 政 府 機 関 で あ る。 単 に 「規 制 委 員 会 」
と もい う。(高 橋 泰 蔵 編,体 系 経 済 学 辞 典,東 洋経 済 新 報 社 発 行,731頁)。 こ こに い わ れ る 「州 際 商 業」
とは,あ る州 の一 地 点 と他 州 の 一 地 点 又 は 同 一 州 の2地 点 間 で,他 州 を 通 過 す る 取 引 を意 味 し,(こ の
意 味 で,"州 間"商 業 と もい う)取 引 の 対 象 は商 品 ば か りで な く,一 切 の 経 済 的 財 務 活 動,従 って 運 送,
通 信,送 電,証 券 の 取 引 を 含 む。(野 田 信夫 著,前 掲 書,191頁)。
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血o
このルールは,担 保負債をその投資の50%に 制限す る」ことになる。
「委員会」規制の目的は,収 益が,サ ービスを与えるのに用いられた財産の価額(value)に 対
し公正な(fair)関 係を保つことであるから,現 在の収益 と同 じ収益(earning)を つ くるところ
の財産を強調す る。その結果,負 債が総投資の"合 理的"な 部分に制限 される時のみ,社 債所有
者を して管理機関が利子賦課に安全性限界率を与えるのに十分な収益を許すと思おれるだろ うと
の信頼を感 じることができる。しか し,も し何 らかの理由で収益が投資された財産高の正常な水
準迄保有 し損 じるならぽ,そ の時は収益に関 しての負債の制限は,資 産又は資本構造に関する制
限よりも資金調達に一層大 きな制限となる。
委員会規制の最初の 目的は,公 益サービス会社が,そ の独占的地位か らさもなければ課すると
ころの法外な料金に対 して公衆を守ることであった一 収益率と収益高の制限。
従って,公 益事業の固有な料金の標準は,公 益事業が与えたサービスが必然的に招いた 「コス
ト」を償 うことを認めるものである。この原則の下での 「コス ト」の1つ が,投 資家をして必要
とされた資金の供給を誘 うのに十分な資産投資上の収益の高である。 これ が即 ち,fairreturn
(11)
onfairvaiue(公 正な投資価額への適正な報酬)の 考えであ る。
「規制委員会」 は,報 酬が,ス ミス対 エイムス(Smythv・Ames)の 最高裁 の決定(1898年)の
判 例の中で認め られ る ところのfairvalue(公 正な投資(価)額)を 決定す る ことについて,公 益
※
事業 の財産 の再生 産価額 と取得原価(・riginalc・st)の 両 者に重点をお くよ う指導 した。 しか し
やがて年が経過す るにつれて 「委員会」は取得原価か ら減価 を差 し引 くことに 味方 し,又 は 「慎
(o>
重な投資」理論("prudentinvestment"theory)に 味方した。即ち,す べての項 目をもつ取得原
価は明 らかに貧弱な事業判断を代表するものを排除するとの原則をとるようになった。
或州は"fairvalue"を 用いそして通常に不確実な高の再生産価額に ウェー トをおいた。州の
規制が,再 生産又はとり換え価額にウェー トを与える場合には不確実性の要素が入ってくる。こ
の基礎での公益事業財産の評価は一般の価格水準の動 きによって変動する。そして負債を支える
資産は変化 した質をもつ。資金調達の見地か ら,評 価についてのコス ト・ベースは,そ れに対し
て負債 と優先株発行が定められるところの承認された高を与えることの決定的な利益をもつ。
取得原価から減価償却費を差 し引 くことは慣例的なバランス ・シー トの形である。それは会計
記録が規制委員会のルールの下で保たれるところの形である。資産の或割合に負債を制限するル
ールは変動的な推定と り換tz価 額(value)よ りもむしろ取得原価にもとつ くものである。
料金決定の目的での公益事業の財産の評価の問題は,そ れが資金調達問題に影響する限 りでの
みここで利点をもつ。固有の評価方法の問題は,与 えられた会社カミ主題であるところの規制の標
⑩H.G.GuthmannandH,E.Dougal1,0p6ゴム,p.237,foot-note,6.
(11)H.G.GuthmannandH.E.Douga11,0x.CZ/.,p.238.
※A.S.Dewing,FinancialPolicyo/Corporations,P・318・
(C)Prudentmanru1_e,慎重 な 人 の 原 則 を い い,法 律 で,信 託 財 産 の 受託 者 に 対 して 自 由 に証 券 に投 資
す る こ とを 認 め るが,但 し,そ れ は 慎 重 な 人 が買 うで あ ろ う よ うな 証 券 で あ る こ とを 条 件 とす る こ と,
この 場 合 に は 慎 重 で あ ったか 否 か は法 廷 の判 断 に ま か せ る。(野 田 信 夫 著,前 掲 書,31i頁)。
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準に照 らして処理されねばならない。今 日の傾向は,も し唯一でなければ取得原価から減価を差
し引 くことに固有の ウェー トを与える。
公益事業債を発行することの正常な目的が,新 しい財産の獲得を目的とすることからコス トの
単位で考えることが最も自然である。 ウェートが取 り換え価額におかれる時はいつでも,社 債の
所有者は安全なルールにも拘 らず変動的料金ベースに依存することになる。それはインフレーシ
　
ヨンに味方することにな り下落的価格水準に味方 しない考えである。
鉄道 ファイナンスに関するフェアネスについては,1920年 の鉄道法によって,鉄 道を民間のコ
ントロールに転 じ,鉄 道収益力を改善 し,安 定化 しようとして次のようにと り決めた。
「1.鉄 道信用は,州 際商業委員会が全体 として又は大グループにおける運送業者のための料金
の一般水準をセットするように指導したところの料金決定ルールによって保たれた。 このルール
　 　 　 　 コ 　 　 ロ 　 　 　 　 　 リ ロ 　 　
に よる と,輸 送 に用 い られた財産 の公正 な価額(va-ue)の 上 に適正な報酬率(rateofreturn)を
得 る(fairrateofreturnonthefairvalue),リンカーン 教 授 の い うfairreturnonfairin・
vestmentと い うことである。 ここでの報酬率は1913年 の評価条例 の下 で決定 された見積価格の
上 に5.75%と 最終的に固定 した。
2.鉄 道 の新 しい建 設 も施設 の放棄 も 「委員会」 の許 可が必要であ ること。
3.委 員会 は,鉄 道 が設備 の リース又 は 株式所 有を通 じて 一運送業 者に よる他の運送業者 の支
配 の獲得に認 可が必要 であ った こと。
4.委 員会 は,資 金 の高,目 的,適 用に関する新 しい証券発行につ いての完全 な 管轄 権を与え.
た。 この認可 は再組織 と整理統 合に発行 された ものを含むすべ ての新 しい証 券発行に必要であ っ
た。2年 又 はそれ以下に満期 にな るノー トは合計で発行中 の証券 の5%以 上 にな らなか った なら
　
ば除外 された。」
以上の規定は,鉄 道の規制に対す る改善と秩序をもたらすために企てられた。そしてこの規制
は鉄道を公正に取 り扱 うための建設的企てを代表 した。 しかし委員会は 「輸送に用いられた鉄道
財産の公正な価額の上に5.75%の 適正な報酬」を得る点 まで報酬率を引きあげなか った。 これは
一面には,ト ラック輸送の競争か ら鉄道の報酬率を増加 しようとの企てが賢 明でないこと,一 面
には,鉄 道 自身が1920年 か ら10年間に交通量を保持するために多 くの報酬率減少を引き起 こすこ
とに協力した結果である。そしてこの10年間の事業高の上昇が標準報酬に近づ く収益に結果 し,
ゆ
鉄道の信用が徐々に回復 したのである。
しかし,委 員会によって 用いられたfairvalueは,鉄 道の 過度の資本化によるカバーしき
れない"水 割 り"に 対する対策努力についてラ ・フォルテ氏に よってスポンサーされた議会の条
例の下で政府によってつ くられた独立の評価があった。個々の鉄道は不平等に事が運ばれそ して
得 られた合計高は会社の帳簿上の資産高よ りいく分低かった。 しか しそれは合計の発行中の資本
化を超えていた といわれる。鉄道について看過される3つ の要因は,フ ァイナンスを考える上に
O⇒H.G.GathmannandH。E.Dougall,op.cゴ'.,p.239.
α⇒(L4)1δ'4.,pp。278-279.
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重要である。
(1)初 期の建設時代以降,証 券を売ることなしに財産に対する実質的な改善 と追加がなされたこ
と。
(2)初 期の世紀を通 じての一般的価格水準の上昇。
(3)人 口増加によって用いられた土地の価額(value)が,主 として鉄道によって騰貴したことで
ある。
しか し,「鉄道 とその他の公益サービス会社が"fairreturn"on"fairvalue"を得られるよ
うな報酬率が認められねぽならないとの教義が最高裁によって主張 された。 この原理は州際商業
委員会の報酬率決定の重要な要素であった。もっともそこには"fairreturn"and"fairvalue"
を構成するものが何かについて長い論争があった。
投資 された資本への適当な報酬(adequatereturn)Yこ ついて何 らの補償を含まないが,報 酬率作
成のル ールが鉄道産業に資本を引 きつけるのに十分な程高い報酬率の必要が認められたのである。
公益事業(公 益サービス会社)は 収益力は資本化又は評価の基礎ではなく,固 定資産との関連が
重視される。固定資産との関連では資本の回転数が少ない(1回 転に数年かかる)こ とから大量な
固定的投資をもつ。この面は車両を含むと鉄道が最高である。固定的投資が高いことは リンカー
ン教授は,営 業支出に ミー トすることができない程,固 定費が高 くなるとい う。即ち,収 入に対
する支出の割合は繁栄時は60%か ら70%,鉄 道では90%以 上に及ぶという。デューゴール教授は,
与えられた販売高を達成するには 「大 きな投資」が必要である。更に,固 定資産が大きいことは
長期負債 と結合され,鉄 道,公 益事業では長期債の大きな使用を必要 とするとい う。
リンカーン教授は,公 益事業の投資は年所得が投資の20%か ら15%以 下で非常に低い割合に対
して投資が大 きいと述べて,所 得 との比較で投資の大きさを述べている。更に公益事業のサービ
スに対する恒常的な需要が着実な所得を得ることにな り,そ れが大 きな:長期債をもつことが安全
で,鉄 道 も同様に全負債の40%か ら50%に 及ぶ長期債をもつことができる。公益事業,鉄 道のサ
ービスに対する需要 との関係,そ れは公益事業,鉄 道業共に資本のサービスを買 うとの点ではデ
ューゴール教授も同 じである。 リンカーン教授は,固 定資産が大 きいから長期借入が大きいとは
述べていないが,一 般産業では収益能力で資本化され,企 業の設備は清算時には無価値に等 しく
なるのに対 して,公 益事業では固定資産が現実の再生産費 よりも著しく高い数字で評価されねば
ならない。即ち,公 益事業では固定資産の物理的価額(physicalvalue)に 重点がおかれることを
認めている。「料金決定」においても,公 益事業は公正な投資(fairinvesment)に 重点がおかれ
るとい う。固定資産の物理的価額について リンカーン教授は明示 していないが,デ ューゴール教
授は固定資産は取得原価から減価償却費を差 し引いた高で考える。そして 「資産の或割合に負債
を制限するルールは取得原価にもとつ く」としている。即ち,公 益事業債を発行する場合には,
新 しい財産を獲得する時は取得原価によるという。 リンカーン教 授 の い う 「公正な投資」(fait
　
investment)が 「投資額」 を意 味す るな ら同様に考 えても よいであろ う。
031δ ゴ4.,P・279・foot-note,44・
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リンカーン教授もデューゴール教授も共に公益事業も鉄道も 「独占」事業であるとしている。
リンカーン教授は,公 益事業は 「独占」として 「もっと安 く且つ便利に運営される」としなが ら
も,公 益事業はその事業が働 くところの地域にのみその目的に役立っているのであるか ら,同 じ
サービスが与え られても地域によって 料金も他の 地域よ り高 くても 「fairreturn」(適 正な報酬)
を得ることが許 されねぽならないとしている。 このことは,公 益事業の料金は,本 来は 「安い」
のであるけれ ども経済学上の 「自然独占」(地域的独占)な ので料金に地域的な差があってもやむ
を得ないとの考えの ようである。 リンカーン教授のいわれることは 「自然独占」を認めればこの
ような考えになると思 う。 これに対して,デ ューゴール教授は公益事業は 「地域的」独占によっ
て収益の安定性があるとして,「競争が投資の著しい重複を 要求するか ら,そ して余分な投資の
報酬は実質的にサービスのコス トに加えられるとい う理 由で,経 済学者は公益事業を自然的独占
ロぱ
と呼ぶ」 と して 自然 的独 占を認めてい る。
料金決定 との関連 では,デ ュー ゴール教 授は取 得原価か ら減 価分を差 し引いた高で考 える こと
が安全 である とい う。州 際商業委員会 は料 金決定 のルール として輸送 に用 い られた財産 の公 正な
価 額(value)の 上に適正 な報酬率(rateofreturn)を 得 ると している。
州 際商業委員会 は,既 述 の如 く 「委員会規制 の最初 の 目的 が,公 益 サ ー ビス会社がそ の独 占的
地位 か ら課す るであろ うところの法外 な料金 に対 して公衆 を守 る」 としなが らも,鉄 道産業 に資
本 を引 きつけ るのに十分 な程度の報酬(率)(rateofreturn)として いる。A.S.デ ューイ ングは,
公益事 業に おけ る 「価額 」 と 「報酬」 との関係は,「 財産 」 と 「収益」 との間に 合理 的 なバ ラン
スを とる ことであるとい う。 デ ューイ ングは,こ こでの 「収益」 を 「純収益」 として,そ れが6
　
%以 上でないといっている。「財産」については,デ ューゴール教授は,「取得原価か ら減価償却
費を差 し引いた額」に基礎をお くとい う制限があ り,そ れにもとづいた報酬率の決定でなくては
ならないとい う。
しかし,公 益事業および鉄道 などの 「財産」とい う時,リ ンカーン教授,デ ューゴール教授共
に,と くにデューゴール教授は,財 産を・「減価償却資産」(家屋,設 備.工場,機 械,道 具など)に制
限 しているようであるが 「土地」について考慮しなくてよいのであろ うか,土 地は減価償却資産
でないため取得価額は理解できるが,そ の場合も,古 い(取得した)土 地 と新 しい(取 得した)土 地
との間の価額の大きな開きをどう処理するかの問題もある。理論的には,土 地の価額を一定と考
えることも可能であるが,現 実的には不可能であろ う。 もし不可能であるとすれば,土 地の再評
価価額を考えな くては 「公平」又は 「公正な」固定資産の価額を考えることはできないのではな
いだろうか,し かし資産の再評価は 「インフレ率」を認めることでもあ り,そ れは既にデューゴ
※ 公 益 事 業 は 新社 債 の 発 行 は 社 債 に よ って カバ ー され る 改 善 の 実 際 原 価(actualCOST)又 は 公 正 な価
額(fairvalue)の60%又は70%に 制 限 され る。 従 っ て株 主 は 新 建 設 に 必 要 な貨 幣 の30%か ら40%を 供
給 す る こ とが 強 い られ る。産 業 の 場 合は,社 債 発行 は 新 しい 財 産 又 は新建 設 の 原 価 の50%に 制 限 され る。
(A.S.Dewing,F'〃αηo彪1Po〃cyofCorporations,p.185.)
Oβ)1δ'4.,p.181.
OヵA.S,Dewing,FinancialPolicyofCorporations,p.477.
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一ル教授の い うよ うにイ ンフ レーシ ョンを容認す るのみでな く,一 般産業企業 との活動 の基 本で
あ る不確実性 の要素 ももち こむ ことに なる。
2.TradingonEquity.
第1表 ㈹
1.Elmira&WilliamsportRailroadCompany.
5%1ncomeBondof2862.issuedin1863.Term.999.
2.RichmondandDannvilleRailroadCompany,
ConsolidatedMortgageissuedin1886.
3,NorthernPacificRailroadCompany.
3%GeneralLienBond。issuedin1957.
duein2047.Term。90.
4.NewYorkCentralRailroadCompany.
4垂MortgageGoldSeriesA.issuedin1957.
duein2013.Term.56.
5.Er童eRailroadCompany.
OhioDivisionFirst3;1941.
duein1971.Term.30.
ChicagoandErieRailroadCompany.
FiエstGold5s'of1890.
duein1982.Term.92.
GeneralMortgagelncome4垂sissuedin1941.
due2015.Term.74.
PublicUtility(Average).Term.Over50.
(t1,本 文16頁 〔註 〕 参 照 。
第2表 期間の長さ(1953)
＼.鉄 道
無 期 限 社 債
101年 以上の満期
98-101年 満期
80-98年 満 期
合 計
1
4
7
68
12
91
公益事業
7
2
31
5
45
合 計
11
9
99
17
136
%
8
7
72
13
100
A.S.Dewing,Fゴ加r`ゴ α'Po〃cッo∫Co7ρo/anon:,p.179.
第2表 は米国の鉄道会社が発行 した証券(社 債)の 発行口数である。第1,第2の 表か ら鉄道
(B}
会社が 「長期」の負債(社 債券の発行)を 用いていたことがわかる。
　 　 　 コ 　
公益事業,鉄 鋼 メーカー,自 動車産業は最初に大量の資金を必要とする。これ らの事業は新ら
しい事業単位を始めるのに莫大な資金量を必要 とす る。そこで資本市場において普通株,優 先株
と同様に社債を各種の投資家に訴え資金の大きな高を調達することが容易である。
合衆国の最初の 鉄道はニューイングラン ドでも 「中西部,南 部鉄道」(MiddleWesternand
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Southernroads)な ど,殆 ど株式の販売によって金融 された。「起業」活動は将来の予測が不可能
な分野への企業の開始の活動であ り,も とより企業自体の信用も確立 されておらずその産業の存
続の可否は 全 く不確実であるから,米 国の実際は当然のことであ り,「新 しい且つ不確実な起業
ω
分野における株式についての強調は決定的に論理的であった。」
しかし,こ の保守的 コースの不利益は借入の発展と成長に結果 した。鉄道 ファイナンスにみら
れる借 り入れの発展 とは次の如 くである。
(1)保 証付社債(株 式ボーナス付の社債)の発行に よる資金調達がおこなわれた。
(2)tradingonequityの 可能性が認められた。
(3)社 債を株式にプラス して使用する。株式は支配のために,社債は現金を得 るために売られた。
(4)建 設費が予定を超えたため,建 設資金の調達のため,予 知せぬ運転資本の必要のため社債
を発行せねぽならなかった。
(5)不 完全な建設が追加の資本を求めねぽならなかった。
(6)初 期の鉄道の収益のよくない結果が鉄道株の不信用に導いた。
(7)補 助公債(publicsubsidybonds)が 政府債の安全性をもつ ものとして受け入れられた。
建設のための借入れが1855年 と南北戦争の終 りとの間で目立つようにな り,鉄 道網が急速に拡
大され,州 の助成が社債の応募,利 子の正式な補償,鉄 道債と州および都市債の交換が認可され
た。1870年 にマサチューセッツ州は1129万 ドルを借 り,ニ ューヨーク州は社債で820万 ドルを引
(2)
き受 け,南 部諸州は株式応募 にかわ り社債 を募集 した。
上 記(4)と(5)と に関連 していえ ることは,「 創業資本が不十分 であ る場合 は 常に 株式 を売 って一
(3)層
の資本 を調達 する ことは困難であ り,社 債証券 に よって解 決 されねぽな らない ことであ る。」
上 記(2)に 述 べたtradingonequityは,古くは,W.バ ジョッ トが"ロ ンバ ー ト ・ス トリー
ト"の 中で示 した「借 りる ことの有利 性」の例で示 した こと,即 ち,も し商人 が 自己資本50,000ポ
ン ドを もち,そ れに1年 当 り10%の 利 益があ るな らば,1年 に5,000ポ ン ドを得る。 もし別 な人
が 自己資本10,000ポ ン ドで40,gOOポ ン ドを5%の 金利 で借 りるな らば,1年 当 り2,000ポ ン ドを
支払 わねぽ な らない。 自己資本,借 入資本合計50,000ポ ン ドか ら前 者 と同 じく1年 あた り5,000
ポ ン ドを得 る。2,000ポ ン ドの利子 を支払 った後 は 自己資本10,000ポ ン ドの出資者は3,000:ソ ド
を得 る。 この3,000ポ ン ドは 自己資本10,000ポ ン ドの30%に なる。即 ち,総 資本の中80%を 借 り
るこ とに よって,10%で あった 自己資本利益率に対 して30%の 自己資 本利 益率を得 るこ とになる。
W.バ ジ ョッ トは,こ の場 合,80%の 借 り入れを な して取 り引 きをす る商人は,も し自己資 本利
益 率10%を 得 るもの と同 じく,10%の 自己資本利 益率です ます な らば,そ れだけ商品価格を安 く
す るこ とがで きるので,100%自 己資本 を もつ商 人を市場か ら駆逐す るこ とがで きるであ ろ うと
(4)
述 べ てい る。
新 し くは,レ バ レッジ(leverage)又 は ファイナ ソシャル,レ バ レッジとその効果,即 ち 「て こ
(1)一 く3)GuthmannandDougal1,CorporateFinancialPolicy,P.274.
(4)WalterBagehot,Lo励 α74Street,p.8.
(261)大 会社ファイナンスのパイオニアとしての鉄道ファイナンス11
の作用」 といわれ るもので,「企業が利潤率 より低い利子率の借入金を用いて自己資本の 利益率
を高めることである。 ここでo,借 入資金又は優先株の使用をtradingonequityと いう。trad・
mgonequityに 対する慣例的な 理由は,残 余の所有者(自 己資本所有者)の 投下資本利益率を
増加するために,そ のコス トより高い収益率で 「上級の」資金(借 入れ資金)を 用いることである。
普通株の投資は社債所有者の所得と元金の2つ に対する保護として役立つ。株主は"equity"「(払
込資本,株 主資本又は単に株式(主)又 は普通株,危 険負担資本,投 下資本,持 分残余財産所有
権者,残 余の所有者をい う)の 強 さの上に"trade"(取 引)す る。」株主は,も し収益が 高いな
らぽ取引によって利潤を得 る。 もし収益が低いな らぽ,株 主は投資の収益よりももっと多 くの利
子を支払わねぽならないことによって失 う。 もし会社が社債所有者にその契約的債務を満たすこ
とができない程諸条件が悪 くゆくならば,株 主は自分の投資を部分的又は完全な損失の危険 とな
る。上述によれぽ,収 益が高い時はレバ レッジ効果がある時で,収 益が低い時はレバ レッジ効果
(5)
のない時 とみることができるであろ う。tradingonequity(借 入金の利用率)の 有利な時と不利
な時について示 したのが以下の表である。
第3表(6)
TradingonEquity-ILLUSTRATIVEFIGURES
～i・ 年1・ 年1・ 年1・ 年1・ 年
1,全 収 益(課 税 後)
2.社 債 の 利 子6%
3.株 主 へ の 残 高
4.合 計投資に得られた%
5,株 主の投資の上に 得 ら
れた%
ドル
120,00C
60,000
60,000
6
6
ドル
160,00Q
60,000
100,000
8
10
ドル
200,000
60,000
140,00(
10
14
ドル
60,000
60,000
0
3
0
(不 足)ド ル
io,000
60,000
(不 足)
70,000
(不 足)
0.5
(不 足)
7
株主及び社債所有者の投資は全期間各々100万ドル
第3表 をチャートにしたのが第4表 である。
第3表 を説 明すると,1.全 収益,1年 か ら5年 までは証券保有者にとって利用可能な合計所
得である。2.社 債の利子は余年6%(社 債所有者100万ドノレに対する利子率)。3.株 主に対する残
高は全収益か ら毎年の利子を控除 した高。4.合 計投資に得 られたaは,合 計投資高(株 式100万
ドル社債100万 ドルの合計200万ドル)に 対する毎年の全収益の割合。5.株 主の投資上に得られた%
は,株 主の投資100万 ドルに対する株主に対する残高(3)の割合である。
次に,第4表 は,tradingonequity(借 入金利用率)の 効果を示 した表であ り,種 々な収益条
件の下での株式,社 債合計の総資本利益率 と株主資本利益率を示 したもので第3表 をチャー トに
(5)三 戸,佐 久 間,林,共 編,現 代 ビ ジネ ス 英和 辞 典(開 拓 社 発 行)の 中 で,tradingonequityを「借
入 金 の 利 用(率)」 と 邦 訳 し てい る。 内 容か らみ て この 訳 が適 訳 と思 うの で以 後,「 借 入 金 の 利 用(率)」
と邦 訳 し て用 い る。
(6)GuthmannandDouga11,0p.o∫'.,p.102.Table,6.
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第4表
15
10
?
?
?? ?
一5
一10
12345
Years
した表である。
1.第4表 は普通株主の資本利益率の変動の度合を増加することを示す。利益率が単純に総投
資高に得 られたものでないならぽ,上 級証券への固定高の控除は普通株に一層変動的なマージン
を残す。tradingonequityは,「 てこ」(lever)と 同じく変動の影響を拡大するか ら"高 い レバ
レッジをもつ資本構造"の 表示は,上 級証券の大 きな割合が普通株に優先 した場合に用いられる。
ファイナンスの世界では,レ バ レッジ(leverage)とtradingonequity(借 入金の利用(率))は
交代できるように用いられる。即ち,レ バ レッジ比率は,普 通株資本に対する全投資資金の比率
で,こ の例では2で ある。
2.株 主に対する増加された利益によって測定 されたものとしての成功は借 り入れた貨幣に支
払われた率を超えた投資上に得 られた利益率の超過に依存する。即ち,失 敗は株主資本利益率が
借 り入れ資本利益率以下であるところの程度である。第3表 の5.にある如 く,全 利益が利子費用
をカバーするのに不足である時,株 主は事業を支払不能か ら守るために株式資本に食い込むよう
に強いられる。もし利子の負担が余 りに大きくなると利子支払又は満期時の元金の支払不能を引
き起 こす。そ して結果が伴わない時でさえ事業の財務ポジションは大 きく弱められ,財 務ポジシ
(7)
ヨンの維持 が無 視され そ して財 産は不利益 な競争的 ポジ ションにおか れ る。
シカ ゴ ・ミル ウォ ーキー ・セ ン トポ ール ・アン ド・パ シフ ィック鉄道会社 は,普 通株 資本 の利
益率 が1950年 と同様,繁 栄 の年 において も,そ して1946年 お よび1949年 同様,不 況の年 には決定
的に 「借 り入れ金利 用」に よって低 め られ るとい うよ うな全資本構造上 の低 い利益 率を もつ会社
であ った。(第5表)
長 期債 の相対的に保 守的な負担 は低率 の設備信託債(eqUipmenobligation)を 含ん でい る。 こ
(7)1δ ∫4.,p.103.
,'
,''
、
、
'
,''
、
、
,' 、
'
,''
、
、
,'
,''
、、
'
、
、
、
、
、
、
、
、
、、
、
、
、
、
、
・一一一 一一Stockholders'Investment
I
、
、、
一Total Investment
(263)大 会 社 フ ァイ ナ ンスの パ イ オ ニア と して の 鉄道 フ ァイ ナ ン ス13
第5表(8)
シ カ ゴ ・ ミル ウ ォ ーキ ー 。セ ン トポ ー ル ・ア ン ド ・パ シ フ ィ
ッ ク 鉄 道 会 社 。
1646年12月31日 資 本 構 造 。
1高(莇)1合 計 の%
????????????
188.5ド ノレ
112.2
212.3
39.6
34.1
20.3
38.4
7.2
1552,・ ドル11…
第6表(9)
119461194719・81・9・gll95・
(100万)
利子に利用できる総所得
合計資本構造に収益が得
られた%
正味資産に収益が得られ
た%
普通株資本に収益が得ら
れた%
ドル
15.1
2.7
1.7
.3
ドル
18.3
3.2
2.4
1.6
ドル
16.7
2.8
2.1
.9
ドル
13.2
2.1
1.2
不 足
ドル
23.5
3.9
3.8
3.4
の低 コス トが1946年,1948年 のような年でも普通株資本に利益を示す ことができた。46年,48年
は総資本利益率は3%以 下になった時であった。(第6表)
鉄道 ファイナンスにおいて 「借入金の利用」(tradingonequity)と の間で重要なことは 「固定
資産」との関連である。
公益事業は電源開発にしてもガス事業にしても設備資産の使用が大 きく,資 産は"圧 倒的に固
定 される"。鉄道事業 も又大 きな固定資産として土地および建物,施 設,設 備を必要 とする。
ファイナンスにおける資産の影響は大きな固定資産 と大 きな長期負債が,そ して大 きな流動資
産と短期負債 とが結合されるとの原理か らみて,鉄 道,公 益事業では流動資産の重要性が小さく
長期負債の大 きな使用を必要とする。 その理由は,「 固定資産」は資産 の回転性が 低いとい うこ
とであ り,資 産の回転性が低ければ低い程,与 えられた販売高を達成するには大 きな投資が必要
となる。即ち,公 益事業は資本利益に対 しその販売高を大 きく必要とし,営 業費と所得税に少し
⑩
を用 いねぽな らない。
(8),(9)1δ ゴ4.,p.104.
(B),(C),長 期,短 期の物理的期間は比較的,相 対的であるので,長 期,短 期を明確に固定することは困難
であるが,E・ リンカーン教授は5年 又は10年 以下の負債を短期負債とし,10年 以上の満期をもつ場合を
長期 という。A・S・ デューイニグは5年 から15年の社債を短期債,15年 から40年を中期債,40年 以上を
長期債 と区別している。 リンカーン教授,デ ューイング両者の意見に照らしてみても,鉄 道,公 益事業
債は明らかに長期負債に属する。((B),は 本文,9頁 。◎,は17頁)
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第7表 ω
1公 榊 業 陳 追継 商 人
????
??
??
??
????
? ???
???
ドル
1.00
.30
.20
.10
。04
.06
ドル
1.00
1.00
.90
.10
。04
。06
ドル
1.00
5.00
4.90
.10
.04
.06
事 業 資産 の 回転
営 業 比 率
販売に対する費用と
税
販売の%と しての投
資上の報酬
30%
67%
80%
20%
100%
90%
94%
6%
500%
98%
98.8%
1.2%
第7表 によって,公 益事業の純所得の安定性の大 きいこと,固 定費用をそれだけ賄 う能力があ
ることが示 される。公益事業の場合には低い営業比率をもつことが大きな投資高(負債)を 用いる
ことになる。即 ち投資資金の必要性が大きい。
回転数との関係をみると,公 益事業は,投 資1ド ルあた り販売高30セ ン ト,回 転数は0.3又 は
30%で ある。これに対 し製造業者は投資1ド ルあた り販売高1ド ル,回 転数は1,商 人は投資1
ドルあた り販売高5ド ル,回 転数は5と なる。即 ち,与xら れた販売高を達成するには公益事業
は製造業者の・麺 商人の163倍 の投資高を必要・す撫 業資産の同轍 ・・低い公益事業は
投資資金の必要性が大 きい。それは造船,鉄 鋼などと同様に,公 益事業,鉄 道 も又最初に必要と
する資金を大量に必要とすることである。そして事業資産の回転性が低いということが一般産業
および商業 よりも 「負債」とくに 「長期債」を多 く必要 とするのである。
長期債が社債発行による場合は,固 定資産は社債の200%か ら250%を 維持すること,更 に,流
動資産も125%か ら200%の 流動比率をもつことが要求される。固定資産,流 動資産共に社債発行
の時に担保(mortgage)に されるものである。社債の元金又は利子支払が不履行の場合には一定
(13,
の支払猶余期間の後に管財人によって売 られ社債所有者(投 資家)を 保護する手続がとられる。こ
の問題はのちに信託ファイナンスの折に一層評論するであろう。
か くて大 きな固定資産は社債など企業の長期債発行が可能となる。即ち大 きな固定資産をもつ
鉄道,公 益事業では固定的投資の割合が高い。しかし固定資産の長期の物理的寿命は安定的資本
価値 も,長 期の固定的費用のファイナ ンスのために適当な着実な所得の流れのいずれも保証しな
⑭
い。そ こで長期借入の用具である社債は資産の寿命 よりもむしろ可能な収益の安定性に依存する
QO～(19)1δ54.,pp.163-169.
O㊧E.E.Lincoln,op.cit.,p.122.
(265)大 会社ファイナンスのパイオニアとしての鉄道ファイナンス15
のである。安定的収入とは,固 定資産の利子費用の負担能力が十分にあ り,将 来についての予測
を十分にもっていることである。
鉄道とか公益事業の場合には非常に長期の社債が発行 されるが,こ れは,こ れ らの事業の可能
な収益がかな り予測されるか らである。一般産業会社は将来の変動的不確実な性格から比較的に
短期であ り,産 業社債によって獲得するところの財産の寿命(耐 用命数)以 内に回収 され ねぽな
らない。一般産業会社の用いる固定資産 とくに 「設備」は技術革新の盛んな時には一層早 く,設
備の寿命(陳 腐化)が くるであろう。
社債の追加発行の場合には,追 加発行を合おせた社債の利子の最低2倍 か ら2.5倍,時 には3
お
倍の 「利潤」があることが要求 される。
要するに,モ ーゲジ・ボンドの発行の如 く,担保設定を要する社債発行の時は,担 保(m・rtgage)
としての固定資産は,社 債発行高の2倍 以上,も し固定資産が不十分な時は流動資産も社債発行
高の2倍 以上腰 求され・.即 ち,社 債は測 定資産読 動資麟 にその髄 鞘 殿 として社
債が発行 で きるとい うことであ る。 これ は担 保(m・rtgage)は 形式的に は借 り手 の信用の保証の
一形式 であるが 「mortgage」 の真 の意 味が 「死物」 である とい うラテ ン語か らの意味 を考 え た
　
時,「 死んだもの」は何ものをも実質的に保証できないのである。("deadpledge")こ のことが社
債などの長期の借 り手にとっての不可欠な要件 として 「固定の利子費用の2～3倍 の 「収益」が
継続的に存在することが必要となるのである。
公益事業はその性格から高い収益率は異常なのであるから大規模な成長は殆ど不可避的に負債
証券の発行を引き起 こす。 ここでも 「固定利子費用の2～3倍 収益」の原則は直ちに無条件には
公益事業には受け入れられないかもしれないが,鉄 道,公 益事業の 「独占」を過度に考慮に入れ
な くても,こ れらの事業の需要の継続的増加 とその結果の恒常的成長性 と現金回収の確実性の2
点が,公 益事業の固定的利子費用を継続的に支払可能となり,固 定の利子費用に対する収益の漸
増,逓 増は,中,長 期的には安定的漸増的な収益性がある一 人 口の自然増,文 化,文 明の進歩,
科学,技 術の発達,教 育,研 究の進歩,生 活程度の向上などの景気の長期的趨勢的変動か ら一
ものと考えることができる。
勿論,公 益事業の 「独占性」の価格決定力を盾にしての営利優先の 「価格」決定による収益増
大を無限にはかることができないことは既に,fairreturnonfairvalueの ところで詳述 した。
その反面に,鉄 道,公 益事業では企業および金融上の危険が少ない。その結果でもあろう一 州
際商業委員会のとりきめの影響もあることでもあろ うが一 鉄道,公 益事業債は安 くジ保守的な
投資家か ら資金が得やすい。これ らを総合的にみて,鉄 道,公 益事業において長期債の使用を有
ロの
、利 としたのである。公益事業では資本構造の約60%が 長期債である。
低利な長期債の使用と合理的な運営によって,公 益事業は少 しずつではあるが企業内に剰余金
⑮GuthmannandDouga11,0ρ.c∫'.,pp.215-222.E.E.Lincoln,ψ.d'.,p.122.
O〔》1う 批」.,p.113.
⑰E.E.Lincoln,oρ.oゴ',,p.130.GuthmannandDougall,oか`it.,p.238.,
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'が で き
,や が て普通株 価を高め,自 らの力で普通株 を発行 で きるよ うに なる。
〔註〕'
㈹ 第1表(本 文9頁)は1863年 か ら1957年 迄に米国の鉄道会社 が発行 した証券(社 債)の モデ
ルであ る。
この社 債の タイ トル の見方(読 み方)は 次の よ うであ る。(本 文24頁,第12表 参照)
金 額
借 手会社 の フルネ ーム。
利 子率。証 券の種 類。 発行年。
満 期年(日)発 行か ら満期 日迄 の期 間(借 入期間又は会社の負債の期間)。
次 に,第1表 に示 され た社債 の種類,期 間 などにつ いて説 明す る。
第1表 中の1の"IncomeBond:"(収益社債)は,期 間999年,利 子5%で,利 子支払 はペ ン
シルバ ニア鉄 道会社 が 保証 してい る社債 である。(A・S・Dewing,TheFinancialPo〃cyoアCoγ・
ρoノα'30η3,1953。P。179,foot-note,s.)
1・IncomeBonds(収 益社債)と は,会 社 が利子を 支払 うことがで きる利益(す べての固定費の支
払後)が 生 じた時の み利 子を支払 い,利 益 がない時は 利子 を 支払わ ない社債 で,性 格が株式 に
近 い社債 であ る。 しか し返済期 限があ り,担 保付 の面 が株式 とは異 なる。(H.E.Dougall,One
hundredshortρ アoう」θ〃2εitCorporationFinance,1951.)
利 子は累積 的又は非累 積的の いずれか で ある。(E・E.1inCQln,AppliedBusinessF漉πcθ,P.
123りA.S.Dewing,oρ.cゴ'.,p.179,)
収 益社債 は再組織 の時,2つ の主 な利 点か ら用 い られ る。(1)収 益社債は優先株 よ りも投 資家
に とって一層 容易に受 け入れ られ る。(2)収 益社債 の利子 は経 費控除の対象 と して所得か ら控除
で き所 得税を節約で きる。(GuthmannandDougall,伽4.,PP・148-151.P・658・).
2・Consolidatedmorgagebonds.(抵当付整理社債)。
この社債 は会社がkな 財産 の上 に種kな 利子率 で発行 した社債を1つ の利子率 で発 行 された
1つ の証券に交換 し,す べ ての残 高負債 を単純化 し整理す る時に発行 され る社債 であ る。整理担
保 に よって保証 された 社債 ともいえ る。(E・E・linc・ln,fδ'4.,p.123.GuthmannandDougall,
ゴδ∫4.,pp.121-123。T.Green,Corporationア加αηcθ,p.37.).
3.Generallienbonds.
財 産に対す る貸手 の請 求をlien(先 取特権)と い う。 例えば,モ ーゲジは住 宅に対 す る先 取特
権 であ る。即 ち,も しモーゲ ジが期間に支払われな い時は,住 宅 は先取特 権を満たすた めに差 し
押 え られ る。 同様に,社 債 は会社の資産に対す る先取特権 を もつ。 もし利 子と元金が期 日に なっ
て支払わ れない ならぽ,資 産は社債所 有者に支払 うために 差 し押 え られ る。"General"と は,
上 級証券 との関係で社債の厳正 な 地位 を明細に 述べ るこ とを 避 け るために 用 いた ものであ る。
(Dic・offinanceandinvestmentterm・P.210,GuthmannandDougal1,0p.6髭.,P。272.)
4,Goldseries.
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元金 と利子 の両方 が金で支払われ る と記 入 されてい る社債であ る。 このよ うな社債 はイ ンプレ
ー 対抗投資 として外 国の政府に よって与 え られ た社 債 で あ る。(ニ ューヨーク・セントラル,T.
Green,Corporationfinance,p.36.).
5.Generalmortgageincome.
Generalmortgagebonds43会社 の固定資産が保証 と して"一 般 に"質 入 され るが,会 社の
財産 が他の上 級のモ ーゲジに次 いで担保 とされ る社債 であ る。 モーゲジには2つ の意味が ある。
①,目 的物 が使用,収 益 されなが らファイナ ンスの用 に用い られ る財産 をい う場合 と②,負 債 を
獲 得す るための財産 の譲渡証書 をい う場 合 とであ る。
ゼネ ラル ・モーゲジは,す でに1つ 又はそれ以上 の第一 の(優 先の)担 保に従 っている ところ
の会社 の財産 のすべ てに一般の担保に よって保証 され た社債 である。 こ れ に 対 し,一 括 担 保
(blanketmortgage)は 現在 の財産 と将 来に獲得 した財産 の2つ をカバ ーす る担保であ る。(E.E.
Lincoln,fδ ゴ4.,p,119.,GuthmannandDouga11,0p.cゴ'.,p.269.)
ゆ
総じて,鉄 道債は40年 以上,公 益事業債は50年 以上であることが特徴である。
3.信 託 ファイナンス
フ ェアネス と長期 負債に つ づいて 「鉄道 ファイナ ンス」の もう1つ の 特徴 は 「信託 ファイナ
(aa)
ンス」である。 ,
フェアネスと長期固定的 ファイナンス,な かでも長期負債の多いことは公益事業ファイナンス
と同様であるが,鉄 道ファイナンスが公益事業ファイナンスと違 うところは,鉄 道事業も公益事
業 と同様に,そ の資産は殆 ど固定資産である。但し,鉄 道事業の固定資産は,レ ール下の土地,
駅舎およびその関連舎屋,車 庫を除けば,耐 久性のある専門化 した輸送用財産から成っている。
即ち,輸 送用の 「設備資産」が主である。現金収入で輸送サービスを売 り,受 取勘定は無視しう
る程であ り,在 庫(inventory)を もたないことが短期の流動的ファイナンスの必要性は稀にしか
存しない。鉄道施設,設 備のターンノー・ミー はこれ又極めてのろ く,1930年 には総プラン ト4ド
ルに対 し総事業収入1ド ルの比率であ り,1932年 には8ド ルに対 し1ド ル,第2次 大戦中,戦 後
には3ド ルに1ド ルであった。
専門化した設備資産を含む鉄道資産が固定資産の性格をもち,そ の固定資産のターンノーバー
が小さいことが公益事業 と同様にファイナ ンスにおいては固定的投資の性格をもち,そ れが資金
の源泉 との関係では長期負債(10ng-termdebt)の 使用 となる。 長期負債の使用それ自体は 又公
益事業のファイナンスと同様であるが,そ の使用割合は公益事業グループより少な く,一 般産業
企業 よりも非常に高いことが第8表,第9表 の資本構造を示す数字に よって明らかである。
最初の鉄道 ファイナンスは株式(capitalstock)の 販売によって賄われた。 新 しく且つ 不確実
な起業分野であったため鉄道は当然株式発行に より賄われた。 ニューイングランドの鉄道 も中西
部および北部鉄道 も株式により起業された。 このような起業時の株式金融による不利益 と拡張に
(aa)信 託とは,管 財人が他人(受 益者)の 利益の為に財産のタイ トルを もつ信用受託関係をいう。
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第8表
＼ 公益15、3劉
??? ????????
???
?????
合 ・ 計100.%(1)
鉄 道(1953年)
38.0%
6.8
23.i
31.5
100.%(2)
(1)GuthmannandDougall,CorporateFinancialPo'fの,,P.235。
(2)fδ ゴ4.,p.265,
※ 剰 余 金 を含 む ・ ◎Long-termdebt
第9表1950年
産 業,公 益 事 業,鉄 道 の 資 本 構 造 の 比 較
＼1産 業 公榊 葉 鉄 道
長 期 負 債塵13%41%38%
優 先 株698
普 通 株293526
剰 余 金5215、28
合 計100%.100%100%
GuthmannandDouga11,0p.tit。,p.214.
⑬Long-tern一.debt.
つ ぐ拡張 に よる建設費 の予定 を超 えた増加 に より建 設資金 の調達 と予 知せぬ運転資本の必要 のた
め社債 が発行 されね ばな らなか った。鉄道建設に必要 な資金 は東 部お よびイギ リスに求めた。
この時 の資金調達 の用具 が保 証付社債(投 機に対し株式ボーナス付)で あ った。やがて株式は起業者
ω
が支 配 のた めに保持 し,社 債は容易 に現金に対 して売 られた。
公益 事業 の社債 の大部分 が固定財産(ガ ス,水 道,電 信,電 話など)に よって保証 された い くつか
の社債 の シ リーズ発行を もつ 一番抵 当付社債(underlyingbonds)で 単一 な 長期,開 放 揖保 と比
較 す るとき,鉄 道債 は独特な複雑 な負債構 造をもっている。
鉄道 ファイナ ンス に発行 された社債 のタイプには次の よ うなものがあ る。(第10表 参照)
第10表
1944年,1953年,一 級鉄道発行済長期設備費。単位,100万 ドル
　 繍
一 乏 」1944年119・3年
?
?
? ??
?
???????
??? ?
?
?
??
?????
? ??????????????
(1)GuthmannandDougall,CorporateFゴ ηαηcゴθJPolicy,P・274・
(A;本 文26頁,参 照 。
6,065ド ノレ
1,608
292
147
12
8,124ド ノレ
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以上が鉄道 ファイナンスに用いられている 「社債」の型であるが,鉄 道 ファイナンスに初めか
ら重要な影響を与え,鉄 道 ファイナンスの特性を十分発揮し,今 日,大 会社 ファイナンスをはじ
め,フ ァイナンス全部に影響を与えているものについて考察 しよう。
1.担 保付社債(M・rtgagebonds),公 益事業のように単一なものでなく,種 々なプラン ト,設
備の先取特権か ら成 ってお り,一 つは新設,合 併,又 はプラン ト,設 備の リースによる引受けに
よってつ くられたもので,他 は,種 々な先取特権を一括してできた全財産抵当の性格をもち,こ
れがブランケット⑭又はジェネラル ・モーゲジ⑭といわれるものを形成 している。(⑭⑭の違いに
ついては本文17頁参照)。
2.収 益社債(lncomebonds)
この社債は組織変更の時発行され,全 財産が後順位担保によって保証されてお り,鉄 道が 「収'
益があ った ら利子を支払 う」 とい う収益社債独特の性格をもつ証券であ り,投 資家が鉄道事業を
信用 し,こ の種の社債に応募 した。それは,鉄 道に対する政府の強大なバ ック ・アップがあった
ことと,鉄 道 自体が旅客の増加 と鉄道に対する需要の増大との関係で,1930年 代の景気状態 との
関係で不安な面があった としても収益獲得を予想できるようにな り,株 式までゆかないが,半 日
利潤証券,そ れは半一危険引受証券の発行が可能になった ことを示すものである。しか しこのよ
うな証券は一般産業は もとより公益事業でもすすんで発行できる証券ではない。(本文,16頁 参照)
3.証 券担保付社債(C・11ateraltrustbonds)
アメリカで最初に鉄道会社によって発行され,そ の後公益事業から一般産業に用いられるよう
になった社債である。
証券担保付社債(C・llateraltrus亡bonds)は 物理的財産上の先取特権(lien)に よって保証 され
ないで,コ ラテ ィラル(担保物件)と して信託契約にもとづいて管財人に預託された証券(株式,社 債
のいずれか又はその両者)上 の先取特権(lien)に よって保証 された社債である。即ち,会 社が所有
している特別な証券上の先取特権であ り,会 社が所有する他会社の株式又は社債又はその両方を
受託者に与え,そ れを担保として発行する社債である。従 って,究 極の保証は間接的であ り,又
は二義的である。真の担保は予託された担保物件そのものにかかるのでなくて,こ の担保物件に
よって代表 された財産の物理的価値(value)又 はむしろその財産の収益能力にかかるものである。
米国において,他 社の株式を 所有することで 他社の支配を 進めるという仕組の 「持株会社」
(holdingcompany)の 生成 と発展に証券担保付社債が果たした役割は大きいが,持 株会社 も証券
担保付社債の発展に大きく寄与 したとい うように証券担保付社債と持株会社は相互依存,相 互発
展の関係にあった。 このことは 「独占」禁止法の引きがねにな り,一 般大衆か ら感情的非難の対
象 とな り,や がて1935年,持 株会社法の制限とな り,証 券担保付社債発行に関する複雑な金融構i
(2)造
の簡素化の要求,更 に1930年 の不況により,証 券担保付社債の発行の頻度が少な くなった。し
か し,そ れにも拘らず,証 券担保付社債がファイナンスの重要な用具であ り,そ の重要性が一層
認識 されるようになった。
(2)A.S.Dewing,TheFinancialPolicyofCorporations,1953,p.210.
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証券担保付社債は詳細に発行条件を述べている信託証書(deedoftrust)の 下で発行 される。
証券担保付社債を発行する目的は,「 他会社の買収資金を 調達 しようとする場合又は 所有す る
証券を売却 しないで必要な資金を集める場合に用いられる。又,子 会社が資金を調達 しようとす
る場合に,自 ら所有財産を担保として社債を発行するよ り,そ の親会社が所有する証券を担保 と
して又は子会社の財産を担保 として発行する社債を親会社が引 き受け,こ れを担保として社債を
発行す る方が容易であ り有利でもある。又は金利が高 く長期社債を発行することが不利な場合に,
低利な長期社債をつ くり,こ れを担保として一時的に短期社債を発行 して必要な資金を調達する
(3)
こともある。
現在,米 国でのファイナンスにおいて発行されている証券担保付社債には3つ の型がある。
1.大 鉄道会社が小さな会社の証券の投資を実現できるところの証券担保付社債。
2.持 株会社の証券担保付社債で,と くに公益事業持株会社の証券担保付社債。
3.投 資会社が発行する証券担保付社債。
第一のタイプは,歴 史的に第一な証券担保付社債であ り,最 も合理的な証券担保付社債の発生
といわれる。歴史的に 第一 ということは,「1879年 にユニオン ・パシフィック鉄道会社が6%利
子付債を発行 したことに始まる。それは同社が西部を東部に連結するとき,ア メ リカ政府はそめ
鉄道敷設資金を貸し,会 社の有形財産に二番抵当(権)を 設定 した。しか し議会はその担保力の稀
薄化を心配 し,1873年 に,将 来同財産を担保とする社債の追加発行を禁止する法律を通過 した。
しか し同社は支線の敷設又は線路の延長を計画しこの計画実行のための資金調達の方法として証
券担保付社債の発行を採用した。即ち,独 立の小会社を設立 し,そ の子会社に対して支線の建設
資金を貸し,そ のかわ りに小会社の株式および同会社が発行 した一番抵当付社債(7%利 子付)を
受け とり,更 に これを担保 として約700万 ドルの6%利 子付債を発行 したことを意味する。その
④
後これにな らい大鉄道会社が資金調達手段として証券担保付社債を発行した。
鉄道事業は種々な部品製造会社がそれぞれの免許(franchises)を 得て,組 織 され運営されてい
るが,主 な事業鉄道会社(operatingroad)の 信用から独立な 信用地位を もたないこれらの 子会
社の証券は集め られ管財人に預託され,こ の 「質入」(pledge)に 対 し証券担保付社債が発行され
主な事業鉄道会社によって公認 されそして売 られた。かくて,発 行された証券担保付社債は小さ
な子会社の発行 した証券よ りも広い投資市場を支配する。そして,こ の担保付社債の所有者は預
託 された社債の十分な保証をもち,ど んな追加額(value)も 広い市場と親会社の広大な信用をも
(5)
つo
第二 のタ イプは,公 益事業持株 会社の 証券担保付社債 の 使用であ る。 ア メ リカ電信電話会社
(A・T.T.C.)に よって代 表 され る水平的 統合は,ア メ リカ全国 の電話会 社の97%を 親会 社A.T.
T.C.が 所 有 し,支 配 している。 持株会社は,初 め鉄道事業にお こなわ れ,(第 一の例),次 いで公
(3)林 健 二 著,企 業 金 融 論,239頁 。
(4)岡 村 正 人 著,社 債 金 融 論,90-91頁 。
(5)A・S・Dewing,op.c"りP.211.・
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益事業に利用され,公 益事業で顕著な発展をとげ,更 に,U.S.ス ティールの如き一般産業へと
発展,利 用されていった。この公益持株会社の証券担保付社債の使用は,持 株会社が支配すると
ころの小営業会社の社債を管財人に質入れする。持株会社が自分の営業会社を何 らもたない時は,
証券担保付社債の保証は,そ の株式と社債が質入れされるところの小会社の収益力にかか ってい
る。 これらの社債は小さな営業会社が長期負債を超過 した高で売 られるならぽ独立な価額(value)
をもつ。独立の価額(value)を もたない株式(st・ck)は 通常質入れ され る。それ故,債 務不履行
の場合には,管 財人は営業会社の支配を直接に獲得できる。大鉄道システムの小営業単位 と異な
⑥
り,公 益持株会社の営業単位は独立の収益力をもっている。
証券担保付社債の第3の タイプは発行会社が投資会社の場合である。投資会社は個 々の投資家
の資金をプールし,そ の資金を種々な投資証券に投資する機構である。ここでは,独 立の会社の
株式と社債を投資会社に質入れ し,証 券発行の保証 とし投資会社が証券担保付社債を発行する場
合 である。投資会社は発行 した証券担保付社債を質入れし一層の投資の為の追加資金を借 りる。
又,発 行会社は多業種の産業の投資株式と社債を質入れして証券担保付社債を発行 し,そ の社債
(7)
の販売から得た手取 り金を証券担保付社債を発行する会社の事業に用いる。
(8)
4.設 備信託債務(Equipmentobligation)。
1845年 に合衆国のシャイルキル航海会社(SchuylkillNavigationCompanyin1845)が,「はし
け(barges)の 購入に条件付販売契約(設備信託債務の1つ)を 用いたのが,設 備信託債務の最初 とい
われる。証券担保付社債が1879年 に発行された ことと比較すると,設 備信託債務は証券担保付社
債 より約34年 以前に既に用いられていたことになる。1890年 には発行中の設備信託債務(equip・
(9)
mentobligation)は 約4,900万 ドル に の ぼ っ て い る 。そ の 後 の 発 展 は 第11表 に 示 し た と お り で あ る 。
第11表
合 衆 国 の 全 ク ラ スの 鉄 道 で の発 行 中 の 設 備信 託 債 務(Equipment
trustobligation:)。
年1高 ・ルi年1高 ・・レ
1900年
1910
1920
1925
60,308,320
353,341,578
652,781,388
1,079,025,694
1930
1940
1945
1 50
984,437,860
480,694,699
593,456,000
1,422,203,992
GuthmannandDougall,Coゆoγσ'θFinancialPolicy1955,p.131,
foot-note,16.
設備信託債務は,鉄 道会社が新たに獲得しようとす る鉄道車両と呼ばれる車両や機関車などの
鉄道設備(railroadequipment)の 一団を担保 とし,鉄 道会社によって低い利子率で資金を得るた
(6),(7)1ゐ ゴ4.,p。212.
(8)EquiPmentobligationの直 訳 は 設 備 債(務)で あ る が,内 容 と用 語 の 慣 用 に従 い設 備 信託 債 務 と邦
訳 す る。
(g)A.S.Dewing,op.cit.,p.201.(註)i.
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⑩
めの借入(負 債)の 形 であ り,そ のた めに発行 され る証券 を設備 信託債券 とい う。 この時,発 行 さ
れ る証券 はbonds;note,certificateのいずれか の形を とるので厳 密には 「社債」 といい きれ
　
ない。そ こで,.これ らの用語を総称 して 「信託債務又は信託債券,信 託証券」という。
この債務は新設又は経営内容のよくない疑わしい信用の鉄道会社が車両や機関車を獲得す る手
段 として発行したもので,こ れから獲得 しようとす る鉄道の車両など設備を保証 として用いるこ
　
とによって投資家から資金を得るところの方法である。鉄道会社が鉄道 自身の先取特権(1ien)に
よって保証 された社債(bonds)を 売ることができない時に用いられた。
1900年 以後鉄道は低い信用の鉄道会社 と同時に高い信用の強い大鉄道会社も,設 備信託債務の
発行によって資金を調達 し,設 備信託債務の人気は高まった。第2次 大戦後も新 しい設備の大量
買入と設備信託債務の低 コス トの資金調達の可能な結果,こ の種の 「証券」発行が大 きく増加 し
⑬
た。
この 「設備信託債務」・の期間は,1900年 以前は5年 又はそれ以下,1910年 から1920年 は15年 で,
現在は15年 が一般的である。最初の頭金の支払いは買入金額の25%で 残額75%に 対して 「設備信
託債務」が発行 された。75%の 償還期限は設備の耐用年数 より短か く,元 本は毎年分割 して償還
された。もし鉄道会社が返済不能になった時は,設 備は受託者により引上げられ,転 売され,元'
⑭
金 及 び 利 子 の 回 収 が は か ら れ た 。
設 備 信 託 債 務 に は3つ の 形 が あ る 。
1.設 備 担 保 プ ラ ン(EquipmentMortgagePlan).
2.条 件 付 販 売 プ ラ ン(ConditionalSalesPlanorArrangement)
3.リ ー ス 又 は フ ィ ラ デ ル フ ィ ア ・プ ラ ン(Lease,orPhiladelphiaPlan)・
1.設 備 担 保 プ ラ ン(EquipmentMortgagePlan)
⑮
設備 担保 は設 備の上 の単純 な動産担保(chattelmortgage)で あ る。
鉄道 会社 は獲 得 しよ うとす る設備 の完全 な所有権を得て,こ れを担保 として設備担 保付社債又
は ノー ト(equipmentmortgagebonds・rnote)を発 行 して設備 の買入れ代金を調達す る。 これは
　
普通の担保付社債と同じである。
公益事業の場合には,破 産になっても,動 産担保(chattelmortgage)の 保有者は,設 備を差し
押えることは許されない。更に・「事後獲得条項」を内巻 とした 場合には後に獲得した設備 も現
在の担保に従属 させ ることになる。
このプランの手続は,鉄 道会社は設備の製造会社に,設 備の買い入れ注文をし,買 い入れよう
とする設備の代金の一部を支払い,そ れと同時に,そ の設備の所有権を得る。そしてその設備を
⑩GuthmannandDougal1,0p.C21.,p.268.
⑪,⑫ 岡 村 正 人著,株 式 会 社 金 融 の 研 究,212頁 。
(1⇒A.S.Dewing;opo5'.,p.201.GuthmannandDougal1,0p.c'ム,p.131.
⑭ 岡 村 正 人 著,前 掲 書,216頁 一218頁 。 岡村 正 人 著,企 業 金 融 論,150頁 一151頁 。
⑮ 動 産 担 保 は広 い 意 味 では 「無 記 名 債 券 」 も入 る が,こ こで は 「設 備 」 の 担 保を い う。
⑯ 岡 村 正 人 著,株 式 会 社 金融 の 研 究 。218頁 一219頁 。
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受 託者に信託 し,信 託 した財産 を担保に して社債(equipmentbonds)を 発行 し,社 債売却に よっ
て得 た現金で製造会社に設備 の代金 を支払 う。鉄 道会社は社債の所有者(投 資家)に 一定期間 内に
元本及 び利子 を支払 う。 このプラ ンでは,鉄 道会 社は,設 備代金 の一部 の支払 いに よって完全な
㈲
所有権を得ることか ら信用の強大な鉄道会社によって用いられる。
2.条 件付販売プラン(Conditi・nalSalesPlanorArrangement)
このプランはもとニューヨーク・プラン(NewYorkPlan)の 一つ といわれ,1881年 イ リノイ
州で始まり,そ の後多 くの州で通過 した条件付販売法の下でおこなわれたもので,1937年 鉄道会
社による中小規模の設備の買い入れの場合のファイナンスに用いられた。
このプランは次のようにおこなわれた。
1.鉄 道会社が製造会社にある種の設備の注文をする。これにもとづいて,設 備の売 り手であ
る製造会社と買い手鉄道会社 との問に第3者 として受託者が介在 し,こ の受託者が製造会社に代
ってその設備を鉄道会社に販売する契約を製造会社 との間で結ぶ。
2.受 託者は鉄道会社に代金の一部支払いと残余代金に対する 「証書」と引き換えにその設備
を売 る。
3,こ の設備の所有権(タ イトル)は 証書に記載 された元本及び利子の全額が支払われる迄は受
託者にある。
4.受 託者は鉄道会社から受けとった代金の一部 と残余代金に対する証書を製造会社に渡す。
5.製 造会社はその証書を銀行に売 り,直 ちに現金を受けとる。
6.銀 行はその証書を一般投資家に転売する。
7.鉄 道会社は証書の所有者に対して直接の責任を負い,一 定期間内に元本 と利子を支払 う。
　
8.そ の責任が全部完了すると設備の所有権(タ イトル)は 鉄道会社に移 る。
この場合,未 払代金に対 して発行されたノー ト又はボン ドが設備信託債務(券)で ある。即ち,
元本お よび利子を支払 うとの条件で,鉄 道会社が鉄道設備を買 うとの契約であ り,製 造会社は代
金が完全に弁済される迄は鉄道会社に代金を貸 し,鉄 道会社は設備買い入れ資金を製造会社から
借 りている。 この意味で 「条件付販売」は実質上の貸借である。条件が満たされて始めて売買と
な り,条 件未済のうちは貸借である。
このや り方は 「1937年に鉄道に対す る設備割賦 ローン(equipmentinstallmentloan)を なす商
業銀行によって広 く採用された。貸付銀行又は銀行のグループは 自動車金融における割賦払信用
の普及により,条 件付販売法を強化 し,設 備の頭金が鉄道会社に よって支払われた後割賦代金が
貸付銀行に支払われた。 鉄道による銀行との 直接交渉は,証 券ディーラーを通 じて設備信託証
書(equipmenttrustcertificates)を 売ることに よって京ねいた一定のコス トを排除す る」という
ことから,従 来の複雑なや り方が新 しい割賦払方法にかわった。割賦払方法も,借 りた元金と利
子相当分を全額支払って始めて購買したものの所有権を得る 「元金および利子を支払 うことを条
⑰ 岡村正人著,前 掲書,216頁 。増増庸治郎著,経 営財務論,344頁 。
⑱ 岡村正人著,社:債 金融論,217頁 一218頁,同,株 式会社金融の研究,214頁 一215頁。
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件 に」そ の ものの使 用を許す とい うこ とで,そ の根本 は 「条件付 販売契 約」であ る。そ こでは,
これ までの設備 信託証書 にかわ って 「割賦手形」が 引 き渡 され る とい う簡単なや り方にかわ る。
この よ うな手続 の簡素化 と資 金の澗渇 を 防 ぐや り方 は と くに 中小規模 の 設備購 入の 場合に 「経
済的」 ファイナ ンスを意味す るよ うにな った。
3.リ ース又 はフ ィラデル フィア ・プラン(Lease,orPhiladelphiaPlan)
この プラ ンは鉄道 ファイナ ンス独特 な複雑 なファイナ ンスである。 このや り方は フィラデル フ
ィアに起源が あるこ とか らフィラデル フ ィア ・プランといわれ,設 備信託債 務 として現在長 も多
く利 用 され てい るや り方 であ る。
第12表
$1,600,000
WheelingandLakeErieRaiIway
EquipmentTrust,SeriesQ
2施%EquipmentTrustCertificate;
(Ph三1adelphiaPlan)
Toma加reS80,000semi-annuallyMarch15,1949
toSeptember15,1958,inclusive
Toδ θ π〃COη4鉱'0π α〃YguaranteedαS'OpaymentOノ'ραア κα」κβ αη♂
dividendsδyendorsementaytheWheelingα π4加 んθErieRailway
Co.・
TheseCerti負catesaretQbeissuedunderanAgreementtobe
datedasofSeptember15,1948,whichwillprovidefortheissuance
of$1,600,000parvalueofCerti且catestobesecuredbynewstand-
and-gaugerailroadequipmentestimatedtocostnotlessthan
$2,000,000.
Pricedtoyield1.35%to2.4%,accordingtomaturity.
FromH.E.Douga11.andH.W.Torgerson:OneHundred5乃07彦Problems
inCo7ρoノ σ〃oπFinance.P.34.
この プラ ンは リース ・プランともいわれ,鉄 道 の"設 備"を 管財 人か ら リース(賃 貸借)す るも
Us)
のである。「車両又は機関車又はその両方を 買 うことを希望す る鉄道会社は,鉄 道設備の製造会
社に"設 備"の 仕様書を送 り,注 文した"設 備"の 製造について製造会社と契約をする。そ して
"設備"代 金の一部,10%と25%の 間,通 常は20%を 頭金 として製造会社に支払 う。製造会社 と
鉄道会社の間に第3者 として受託者(管 財人),通 常は信託会社又は信託銀行が介在する。車両な
ど鉄道会社が注文した"設 備"が 完成すると,"設 備"の 所有権は 製造会社から受託者に引 き渡
され,受 託者は"設 備"に ついて鉄道会社 と賃貸借契約を結び賃貸料を受けとる約束で鉄道会社
に・"設備"を リースする。鉄道会社は賃貸料を受託者に支払い"設 備'1を 保善 しながら使用し,
最後の賃貸料の支払いが終 る迄は"設 備"の 所有権は受託者のところにあ り,最 後の支払いが終
って始めて鉄道会社はその"設 備"の 所有権をもつ。 もし最後迄賃貸料が 支払えなかった(不 履
⑳
行)の 場合には,受 託者に"設 備"が 引 き渡 される。"設 備"は 容易に販売が 可能なので万一の
⑲,㈲Guthman耳andDouga11,0p.c{t.,p.132.
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場合 にはあ ま り費用をかけずに新所有者 の手 に移 す ことがで きる。受託者 は鉄道会 社 との リース
開 始か ら"設 備"に 対す る所有権 を所 有 し,一 口の"設 備"の 中に利 害が代表 され る証書(cer・
tificates)を"設 備"の 代金を製造業者 に支払 うために発行す る。 この 「証券 」は 「投資金 融業'
者(InvestmenthouseorInvestmentbanker)に売 られ,「 投資金融業 者」 はその証券 を一般 投資
家 に売却す る。受託者は この証券 の売 却代 金に よって設備 の代金 の残 額を支 払 う。 一方,鉄 道会
ゆ
社が支払 うリース代(固 定の利益率を含む)に よって証券の投資家へ元金ならびに利子を支払 う。
この場合,投 資家は法律的に鉄道への直接の貸手ではないが,一 定の リースされた"設 備"に 受
益老の利害関係をもつか ら,こ のときの用具(証券)は 「社債」(bonds)で はなくて 「設備信託証
券」(EquipmentTrustCertificates・12表 参照)で ある。 従って,投 資家がこの証券か ら受け取る
所得は利子ではなくて配当である。又は所得が賃貸料か ら構成 されるところの信託の所得におけ
る分け前である。 しか しここで投資家が受けとる所得は株式(普 通株)に 支払われる配当とも異な:
る。鉄道がレンタルに支払 う債務は固定費と同 じであ り,社 債に支払 う利子と同様に負債である。
賃貸料の支払について不履行が生ずることは支払不能が結果するから,利 子の不払と同じ効果を
もつ。信託の創造によって 「証券」の所有者は,次 に,賃 借人である鉄道への固定の請求権をも
つ信託受益者(beneficiaries)と なる。 そ して同時に,間 接的に結果的にその貸手である。証券
の保有者は又鉄道に対する直接の法律的請求権をもっている。その訳は,鉄 道はその証券にその
　
リース債 務を遂 行す るとの保証(guarantee)を 裏 書 きす るか らである。
証券 の一部を毎年又は半年毎に精算す る連続 的償 還に よって,設 備 の正常 な耐用年 数 よ りも短
い期 間で,す べ てを償還す る ことで未 払い残高を超xた 財産価額(value)の マー ジンが維 持 され
る。証 券の償還期間 は第1次 大戦前 は10年 であ ったが,そ の後は15年 がポ ピュラーとな って いる。
この償還期 間は鉄道 設備 の平均の耐用年数約20年 の期間内であ る。
上 記 の ことは,設 備 とその減価 償却,設 備 信託証券 の償還期 間についての仮定に もとづ いた次
の事例(第13表)に よって明 らかに なるであろ う。
第13表 に示 された ことは次の よ うな ことである。
設備 を125万 ドル で買 う。 その うち25万 ドルを頭金に支払 う。 この設備 の推 定有効年数 は20年
であ る。100万 ドル の設備信託証券 が1年 あた り67,000ド ル の率 で15年 間に連 続的に償還 され る
(但 し,3年 毎に66,000ド ル返済)と して発行。.「証券」は設備の減価 よ り早 く償還 され る(1年 あた
り57,500ド ル)の 定額 の減価償却 がお こなわれ る。そ して発行 高の間の広 が りと減 価 さ れ た 額
(depreciatedvalue)と 清算額(liquidatingvalue)と の両者の開 きは時間 が経 つにつれて広 くな
る。帳 簿価額(bookvalue)は 取得原価(125万 ドル)一20年 の 減価額=115万 ドル(取 得原価一スク
(21GuthmannandDougall,oρ・ 碗.,p・132・ 岡 村 正 人 著,企 業 金 融 論,149頁 。
圃,㈱GuthmannandDougall,op.cf'.,p.133.吻)Ibid.,p.134.
〔参 考 〕 社 債 の 標 準 の 額 面 金 額(denominat三 〇n)は1000ド ノレで あ る。500ド ル,100ド ル,50ド ル社
債 は ベ ビー ・ボ ン ドと知 られ,小 口 の 投 資家 の 間 に 普 及 され るた め に 発 行 され る。 強 大 な 会 社 と多 くの
弱 い会 社 の 中 で100ド ル,50ド ル の額 面 の社 債 を 発 行 す る。 ベ ビー ・ボ ン ドは 会 社 に と って その 保険,
販 売,利 子 の支 払 い に つ い て 比較 的 に 大 きな コス トを 含 む との 不 利 益 もあ る。
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第13表
VALUEoFSEcuRITYFORANEQuIPMENTTRusTCERTIFICATEIN
RELATIgNToOuTsTANDINGOBLIGATIONSovERA20-YEARPERIoD
-Valueo/Equipment-Obligation:
PeriodDepreciatesLゴ9痂4α'勿90π'ε ∫α溺 勿8「
Atacquisition… … … …$1,250,000$1,250,000$1,000,000
Endlstyear… ・… … ・・…1,192,5001,000,000933,000
2・ ・・・… 一… 。・・・・・・・・・・・…1,135,000900,000866.000
3一 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・…1,077,500825,000800,000
4・ ・・・・・・・・・・・・… 。・・。・・・・…1,020,000750,000733,000
5・ ・・・・・・・・・・・・… 。・。・。・・・…962,500700,000666,000
6・ 。・。・・・・・・・・・・・・… 。・・・・…905,000660,000600,000
7・ ・・… 。・・・・・・・・・… 。・。… 。・847,500620,000533,000
8・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・… 。…790,000580,000466,000
9・ ・・・・・・・・… 。・・・・・・・… 。・・。732,500540,000400,000
10・ ・・・… 。・・・… ∴ ・・・・・・・… 。,675,000500,000333,000
11・ ・・… 。。・・・・・・・・・・・・・… 。・・617,500460,000266,000
12・ ・・・・・・・・・… 。・・・・… 一・…560,000420,000200,000
13。 ・・・・・・・・・・・… 。・・・・・・・・…502,500380,000133,000
14・ ・・・・・・・・・・・… 。・・… 。・・。・・445,000340pOOO66,000
15… … … … … … ・… ・… ・387,500300,000Paid
16・ ・・・… 一・・。・・・… 。・・・・・…330,000260,000
17・ ・・… 。・・・… 。・・・・・・・・・… 。272,500220,000
18・ ・・・・・… 。・・・・・・・・・・・・・・…215,000180,000
19… 一・。… 一 ・・・・・・・・・・・・…157,500140,000
20・ ・・・・・… 。・・・・・・・・・・・・・・…100,000100,000(ScraPvalue)
GuthmannandDouga11,0p.cξ'.,p。134。Table8.
1951年 鉄 道,等 級 別,所 有 及 び 営 業 マ イ ル 数
等 級
Classl'"… … …(一 級 鉄 道)
ClassII*一 … ・・(二 級 鉄 道)
ClassIII+… … …(三 級 鉄 道)
Unclassified++(等級 外 鉄 道)
(B)
会 社 数
127
167
164
573
1,031
所 有 マ イ ル 数
マイルの数
183,551
7,134
2.141
30,601
223,427
合計の%
82.2
3.2
1.0
13.E
100.C
営 業 マ イ ル 数
マイルの数
225,979
8,202
2,30C
123
236,599§
合計の%
95.5
3,5
1.0
100.0
鳳 周 一級 鉄道(classI)は 年 収100万 ドル以上の鉄道をい う。二級鉄道 は10万 ～100万 ドル三 級鉄道は10万 ドル 以下。
GuthmannandDouga11,CorporateFinancialPo1ゴcy,p.26?,Table26.
ラップの価額)で ス プ レッ ド(値 の開き)は 等 しく推定 の耐用年 数を超 えて いる ことがわ かる。
長 期 利 子 率
1903年 から1938年 迄は,公 益事業債,鉄 道債,一 般産業債の利子率の傾向を比較すると,'各年,1
鉄道債が他め社債と比べて比較的に低利であること,次 に公益事業債の利子率,最 後に産業債の
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第14表1903-1955合 衆国における新投資発行の利率の比較
年
?????????????
1947
1955
公益事業債
%
4.63
5.11
4.90
5.66
6.30
7.61
5.98
5.20
5.21
5.20
5.74
4.86
3.46
3.46
2.85
2.75
2.75
(A.T.T.C)
3.05
鉄 道 債
%
4.10
4.35
4.41
5.79
5.96
'6 .97
5.38
4.68
5.02
4.79
5.00
5.07
3.47
3。52
3.25
3.03
3,03
3.05
4.05
産 業 債
%
?????????????? ???
? ???
。 。
平 均
%
平均利率7.43
1932年 低金利の始まり
平均利率3.36
※E.E.Lincoln,AppliedBusinessFinance,p.198,Table24.
利子率の順 となっている。 しか し,1939年 には産業債の利子率が一番低 く,次 に公益事業債,そ
して鉄道債の利子率の順位になっている。(第14表,参 照)。1939年 に産業債の利子率が一番低 く位
置しているのはその前年の不況の影響か らで あろ う。 公益 鉄道,産 業の3事 業債の利子率を
1903年 か ら順序に年を追 ってみると,1920年 迄は,ど の事業債の利子率も上昇傾向にあ り,公 益
(1)
事業債も産業債 もほぼ等 しい利子率にある。1920年 の3事 業債 の平均利子率は7.43%で ある。こ
隷 対し洞 じく3事 籍 の1939年 の平均利子率は3.36%で19・ ・年の結 ・・下Lて ….中 で
も鉄道債の利子率は1920年 には公益事業債,産 業債の利子率 より低い。その後1943年 迄の中期変
動で利子率は下落 した。
1945年 のア・・蝿 寵 話会社(A.T.T.・ ・公益事業)債 の利子率は2影 で 同年のデ・ト
ン勧 離 会社の第逝 当債は・勉 融 な公益事業の第逝 当債でも・勧 酷 な襯 を
もつ公益事業会社で3%以 下の利子率で25年 と50年 との問の満期をもつ一般抵当権付社債を発
(2)行
し て い る 。
(1)A・S・Dewing,FinancialPo〃cyofCorporation:,P.182,fool-note,bb.
(2)E.E.Lincoln,AppliedBusinessFinance,p,181,foot-note.
※14表 は,1903年 か ら1939年 迄,E.E・ リ ン カ ー ン 著,前 掲 書,19E頁 参 照 。1940年 以 降 は,同 書 中 の
他 の 種 々 な 箇 所 か ら 引 用 。
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ク ーポ ン ・レー トも25年 満期 で5%,50年 以上 の長期債 では4.39%,一 ・般投 資大衆に売 る割引
率 は05/o,194・ 年 の顯 の会社 ・一ンの禾i子率(・ 一ポ・・レーF)は3%,34%又は32%で,
1942年 か ら1952年 迄 に高級 社債 の真の利子率 は相対的 に コンス タン トに とどまって いる。1939年
以 降の低利率 の一般 的傾向につ いて,1930年 と1940年 の中頃 の間に300ド ル以上,直 接,間 接 に
国債 を増加 した ことが利子率 を非常 に低 く保つための直接 の動機 であった とE.E.リ ンカー ン
(3)
教授は指摘 している。他にも合衆国政府の1930年 代の金買入政策からと,外 国からの合衆国への
金の異常な流入,そ れが準備銀行加盟銀行の大きな 「過剰準備」を築きあげるに役立ったこと,
新 しい分野への発展と事業の拡張が将来の恐れか ら大 きく遅れたことも利子率を低下 した原因で
(4)
ある。いずれにしても,こ の利子率の異常な低さは利子率が人為的に低 くされていることでファ
(5)
イナンスの上で不健全な状態の証拠であるといわれる。
長期利子率の根本は,景 気循環の学説ならびに利子の経済学説の議論が必要であるが,長 期利
子率に影響を与えるファイナンスの要因は,1.危 険の程度,2.一 般の景気状態,3.資 本の
(6)
需要 と供給,4.投 資市場の性格などである。
この他に 「ユニオン ・パ シフィック建設の浪費的や り方が同鉄道が1869年 の開通以来長 く重い
(7)
利子負担に苦 しんだこと」など,会 社の運営の良否,賢 実性,収 益性なども,そ の会社が発行す
る社債の長期金利に影響を与える重要な要因 となるであろう。
鉄道産業は これ迄公益事業グループと同 じく規制され,取 り扱われてきた。 しかし最近年は一
般産業グループに一層近い収益変動を示 している。景気の繁栄 と不況の交代をきたす運賃収入の
(8)
ために鉄道が生産物輸送に以前 よりも多 く依存するようになった。鉄道は戦後の良い収益に よっ
⑨
て負債を減少し(1953年 に長期負債を1億4300万 ドルから9900万 ドルへ約31%減 少),鉄 道の信用を回
復 し,強 い鉄道が当座の現金で設備を買 うことを優先す るなど経営能率の改善によって長距離貨
物列車の増加,大 量の自動車荷物 と機関車の利用の増加,デ ィーゼル化,保 線の機械化などの経
⑩
営努力が鉄道収入の着実な増大 とな り,鉄 道をして一層成長させた。
鉄道事業は公益事業と異な り,景 気の良い時に余剰運転資本を蓄積してゆ くことができ,こ れ
が運輸不足の年の財源となって活用 される。 また この蓄積により,コ ス ト上昇に対する手数料の
ω
お くれの時,料 率調整もすることができる。
長期利子率は低金利政策に影響 されて公益事業,一 般産業なみに鉄道にも低 く,1941年 から
1947年 迄 には34%か ら32%で 推移 し,1955年i… 一・一・ ・シ・ ゴ ・ア ン ・・セ ン トリ・
一ス鉄道 会社 のインカ・ ・デベ ンチ ・一・・4青%に 上昇 した以外43目 立 ・た上昇 がない.ち なみ
(3)一《5)E.E.Lincoln,oρ.σ".,pp.419-420,低 金 利 の 始 ま り(1932年)。
(6)Ibid.,p.198.
(7)鎌 田 正 三 著,ア メ リ カ 企 業 金 融 史,103頁 。
(8)GuthmannandDouga11,CorporateFinancialPolicy,p,289.
(9)GuthmannandDougall,op.o".,pp。287-8.foot-note(64)。
(1()1∂ ゴ4.,p.288.
(1])1δ ゴ4.,p.290.
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に,会 社の固定の利子費用は1940年 の4億4440万 ドルから1945年 には3億8600万 ドルに減少 して
いることは設備買い入れのための低利な設備信託債の使用,運 輸量の増加 と高'い料金に対す る固
定費(利 子+リ ース代)の 減少によって鉄道所得は更に増大 し,減 価償却の増加,社 内留保の増加
など鉄道の経営内容は着実に向上の方向に向かっていると思われる。更に,1920年 から1930年 代
の5%に 及ぶ利子支払を伴 う古い高利の社債を新 しい低利の社債に借 り換えることにより財務的
　
に一層充実がはかられた。
お わ1り に
以上,ア メ リカの鉄道 会社 とそ の ファイナ ンスの実 際の一部をみた。交通,運 輸に関す る問題
は私 の専 門外 の ことであ り,交 通,運 輸 に関する問題 は もとよ り,鉄 道事業 に関 するすべてを議
論 しよ うとす る ものではない。 大企業 の ファイナ ンスに影響を与えた面 に関 しその一部を研究 し
たに過 ぎない。
私 がスタ ンフォー ド大学,大 学院 に留学 中(昭 和37年)会 社金融論を学んだ デ ューゴール教授の
書物"会 社 の金 融政 策"を 中心に企業 フ ァイナ ンスに与えた鉄道 フ ァイナ ンスを一見す ることが
そ の 目的であ った。
もとよ りアメ リカの鉄道産 業は私共 の経済お よび金融 史に重要 な役割を果た して きた。 アメ リ
カの成長 しつつ ある産業企業,拡 大的 フ ロンティアそ して終 始拡大的な国内市場 との間の リンク
は,ア メ リカの鉄道 産業 によって作 り出 された。1869年 の大陸横断鉄道(ユ ニオ ン・パシフ ィ・ク
鉄道(UnionPacificRailroadCompany))一授権資本1億 ドル,1株1,000ド ル,1万 株一 の
開通後 の40年 間 にア メ リカの鉄道 ファイナ ンスの歴 史は拡大 的ネ ッ トワークの資金調達 に よって
左右 された。
今 日の鉄道事情 は,私 が40年 前に米国に行 った時既 にその兆候 はみ られた(今 は又変ったであろ
うが)一 サ ンフランシス コか らロス アンゼルス 迄1車 両の中に 旅 客は2～3人 しか乗車 してい
なか ったの を体験 した一 が,そ れは次 の事情,原 因か らよるものであ ろ う。
1.人 々の輸送機関 と して定期航 空路,自 動車そ してバスか らの競争の増大。
2.貨 物輸送 のための トラ ックか らの競争の増 大。
3.鉄 道 に よって輸送 され た石炭 に代 るパ イプライ ンによって輸送 され る石油 とガス,燃 料 の
極 度な代用。(動 力の源泉 としての原子エネルギーの一層の発展が鉄道収入を更におびやかすことに)。
4。 運河の改善,開 発 による鉄道 の一層の不用化。
5.航 空輸送か らの競争 の増大。
6.競 争的輸送分野 への政 府の大 きな支 出の増大。
7.鉄 道 分野 への広大 な政 府規 制 の増大。
鉄道 産業は又それ 自体,独 特 な厄介な内部問題が ある。
※ 低 金 利(政 策)に つ い て は,EdwardD.Nevirn,丁 加Mechanismso/CheapMoney,pp・59-p・
159・ 参 照 。
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(1)鉄 道が供給するサービスの性格か ら,鉄 道産業は非常に大きな且つ高価な施設 と設備を必
要とする。そしてそれは順番に極端に高価な営業費用ととりかえ費用の負担 となる。
(2)こ れ迄 もみてきたように,鉄 道支出の性格か ら,鉄 道産業は長い間非常に大量な長期負債
1
をもつ資本構造をもっていた。
鉄道産業は上記の如 く悲観的な面もあるが,広 大,強 大なアメリカをつ くってきた鉄道システ
ムは一朝に してなくなるものでな く,今 日存在する重,軽 工業の一般産業ひいては国家的利害迄
左右 してきた鉄道事業でもある。その地味な性格と耐久性,石 炭,電 気の経済性,人 と物と情報
の大量輸送 システムの鉄道の重要性は増加すれば といい減少はしないであろう。その増加の要因
にもい くつかあるがその主なものは次のようなものであろう。'
(1)負 債が減少しつつあること。
(2)施 設が最近年に実質的に改善されつつある。
(3)貨 物 と乗客の料金は鉄道を維持するに必要な手頃な金額に騰貴 している。 これは一国の経
済成長による国民所得,個 人所得の増加 との関係が重要である。
(4)政 府機関が多 くの鉄道の問題を認め,考 慮 し始めた。
(5)蒸 気とくに電気による動力の無排気ガスによる無公害。
(6)技 術的改善が営業能率,サ ービスを向上,増 加 した。 コンピューター 電子光工学の発展,
開発,計 算器,ワ ープロその他機器の開発普及など各種の分野における技術革新 とその利用
が鉄道 をしてつぎつぎに新 しいものへよみがえらせてゆくであろ う。
1930年 の景気後退迄,鉄 道証券は一般に投資規模で高 くランクされた,し かしそれ以来,鉄 道
の料金は下った。
米国の諸外国の内戦への参加からの引退,冷 戦終結による不必要な支出の削減,減 少など,ア
ヂリカ産業すべてにとっての好材料は鉄道産業,同 ファイナンスにも好材料となるであろう。
(F)Prentice-Ha11,Eπcy`Joρθ4f6Dictionaryo∫BusinessFinance,pp.506-507.
